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近年,中 国の ヒ場会社 の コーポ レー ト・ガバナ ンスに対す る研究関心 の
高潮がみ られ,そ の関連か ら'i1該テーマに関す る実 態調査 もいろいろ実施
され るようにな った。筆 者はかつ てL海 証券取 引所 の コー ポ レー ト・ガバ
ナ ンスに関するア ンケー ト調査(2000)を紹 介 したことが あるt21。その後,
湘財証券が2000年に実 施 した 　:L場会社 に対す るコーポ レー ト・ガバ ナ
ンスに関す るア ンケー ト調査が実施 されだ0ま た個別 テーマでは全L場
会社に対す る取締役 会の ガバ ナ ンスに関す る資料調r.,,,個人株fi:のガバ
ナ ンス意識 と行動に関す るア ンケー ト調 査5な どがri:llされる。
今回紹 介す る資料は,深 馴証券取 引所綜 合研 究所(何 衛 束執筆)が2002
年5月 に実 施 した同取引所 に株式L場 した会社 の コーポ レー ト・ガバナ ン
スに関す るア ンケー ト調 査研 究報告で ある。 この調査の 目的 は,「'置1面の
中国 ヒ場 会社ガバナ ンスの全体的状況を理解 し,良 好 なガバナ ンスを構築
し科学 的なガバナ ンスメカニ ズムを1没計 し,以 って株1お よび利害関係者
の利益を保護す ること」を検討す ること,ま た 「L場会社ガバナ ンス準則」
の実施課程 で現 れた困難 と問題 を理 解す ることを通 して,証 券監督管理 部
門 に対 して 「市場監督 を強化 しコーポ レー ト・ガバナ ンスを改 誇す る」政
1 一23一
策建議を提出することとされた(報 告の 「まえがき」)。このようなll的関
心か ら,ア ンケー トの設問内容はコーポレー ト・ガバナンスの広範な領域
にわたっている。すなわち,①会社コントロール権の帰属 と実現形式,②
取締役会の監督,③ 債権者の監督,④ 経営者の決定効果,⑤ 金融機関の融
資構造,⑥ 会社の社会責任などである。調査ノ∫法は ヒ記の ヒ場会社の取締
役会秘甚を対象にして計500部のアンケー トを送 り,うち有効アンケー ト
397部を回収 した(回 収率は80%)。
何衛東は 「まえがき」のなかで本アンケー ト調査の研究kの 意義として
以 ドの 三点を指摘 している。すなわち,第一に,h場 会社のガバナンスの
改善に対 して政r_案 の参考とすること,第:にt場 会社の実践(白 発的



























2)コ ン トロール権 の移 転
ヒ場会社の コン トロール権の移転 はコ ン トロール権 構造 の動 態的な調整
過程を反映 してい る。完ni-.'に経済的 な要因 による会社 コン トロー ル権の移
転は コン トロール権構造を合理化す る。会社 コン トロール権の1三要な実現
形式は経営者の任命であ り,従 って コ ン トロール権 の移転は通常会社経営
者の人 事変更 に伴 う。サ ンプルはコ ン トロール権 の移転が コー ポ レー ト・
ガバナ ンス効果 に影響を 与え ることを示 している。 コン トロー ル権 の移 転
が発生 していない会祉 に比べて それが 発生 した会社は業績が劣 り,情 報開
示の質が低い。 も しコ ン トロール権 の移 転が数多 く発生すれば,情 報開示
の質の低 ドは さ らに顕 菩で ある。1一述 の矛盾 に対す るあ りうる一つの解釈
は,現 在のh場 会社の コ ン トロー ル権移転 はisに 「協議」 形式 による移転




迭 した。これは取締役会長と総経理の:つ の鍵 となる職位の争奪がコント
ロール権の1三要な実現形式の一つであることを説明している。別に取締役











揮できることを意味 していない。なぜなら,中国の移行経済体制 ドでは ト




















利である。 しか し,実証結果では,取締役の選挙方式は会社業績,情 報開
示の質,会 社規模といずれも関係がない。ひとつのありうる解釈は,大 株
















めて,そ れらの間の相関関係の分析を通 してコン トロール権の帰属 とその









中国f・場 会社 に存在す る主要な委託代理問題で あれ,委 託代理 問題 に対
応す る会社 のガバナ ンスメカニ ズムの有効性で あれ,い ずれ もコ ン トロー
ル権 の帰属 およびその実現 形式 と密接な関係が ある。 コ ン トロール権 の移
転は 「インサ イダー コン トロール」が もた らす代理 コス トを減 少できる。
「イ ンサ イダー コ ン トロール」 は国有 支配株 の}-t%i」会社 におけ る}三要な問
題 である。 なぜな ら,国 有 支配株のL場 会社で は支配株}三は名L一 国イ∫資
産 の管理 部門であ るが,実 質的 に 「欠 けて」 いるので,ヒ 場会 社の経 営者
は会社 の実 際の コン トロール権を容 易に掌握で き,所 有者の利益ではな く
白身 の利益 を最 大化 しようとす る。「人 事コ ン トロー ル」 は コン トロール
権 のk要 な実現 形式で あ り,コ ン トロール権の移 転 に伴 な う人 肇変動 は
「イ ンサ イダー コ ン トロー ル」 の委託代理問題 を有効 に抑制 で きる。 しか
し,調 査結 果は,国 有支配株会社の コ ン トロール権 は,各 種 の要因を受 け
て移 転が比較的に少な く,そ のた めにコ ン トロール権 の移 転はガバナ ンス
メカニ ズム と してのイ∫効性が ない。国 イf支配株 のf:場会社 とは違 って,非
国有 支配株のL場 会社の コ ン トロール権 は頻繁 に変更 され る。 しか し,非
国有 支配株の ヒ場会社の1三要な委託代理 問題 は 「インサ イダー コン トロー
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ル」ではなく,「人株isが小株 主を搾取する」ことである。「食欲な」大株
1三からすれば,コ ン トロール権の移転は有効なガバナンスメカニズムでな
いばかりか,逆 にその 「利益を得る」道具である。L述 の分析により,今





































ポ レー ト・ガバナ ンス効果の差異に直接影響 していない。ひとつのありう
る解釈は,支 配株1三が取締役会の決議に対 して決定的な影響力をもつ とい














比べて,執 行取締役の持株比率が多い(総 株式数の5%を超える)会 社は
















































定権を授権す るか どうか,誰 に授権す るか,こ う した授権 が正式 に確 認 さ








ア ンケー ト調査結果によれば,大 部分 の ヒ場会社の執行取締役は,賃 金 ・
年度奨励金 と手'1iてを1三と してお り,ス トックオプ ション}=の長期 インセ
ンテ ィブ形式は少ない。 も し長期の インセ ンテ ィブに欠 けれ ば,執 行取締
役 と経 営者の短期行為は激 しくな る可能性があ り,投 資 者の権 益が損 害を
























アンケー ト調査結果によれば,大 部分のサンプル会社の独 、γ取締役の指
名は取締役会によってなされる(85%)。小部分は大株kお よび実際の支







独 立取 締役 の第 一の出身背 景は大学 ・研究機 関で ある(68%)。大14111f"11
身 の独 立取締役 は強い独 立性 を もつが,活 動 時間が不足 しが ちで ある。第
二の出身背景 は会計 士,弁 護L,証 券仲 介機 関で ある(44%)。かれ らは







バナ ンス効果の優劣と関連 していない。単一の出身背景の独 立取締役をも






























情報を取得する会社に比べて,多 くのルー トか ら情報を取得 している会社
は情報開示の質が高 く,規模も大きい。独 、'五取締役がL襯 的情報だけしか
得られない会社に比べて,i三観,客 観双方の情報を得 られる会社は情報開
示の質が高 く,業績もよい。情報を有効に取得 し,情報をできるだけ多 く
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だ独Y_取締 役に対す る有効な イ ンセ ンテ ィブを生 んでいな い,







































ていない。外部監査人が少ない(3人未満)会 社と比較 して,外 部監査人
























人部分のis会 社では監査役は独 立性を持 っていると考え られているが
(81%),監査役の独立性はその職能発揮に有意な影響を与えていない。約







































の変更は会社業績 と密接な関係があることを意味 している。 もし取締役会
会長が総経理を兼任 している場合,総 経理の変更は比較的少ない。
4)ヒ場会社の経営者と支配会社職務の兼任
大部分の会社(85%)の執行経営者(原 文:高 級管理人員)は 支配株を










t検定によれば,ま だ経営者業績評価制度がない会社に比べて,完 備 した
経営者業績評価制度を設 、/.した1."一会社は規模が大きく,業績が優れ,情




執行取締役が支配株親会社で兼職 していない1:会 社,執 行取締役業績評
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価を行っている会社,さ らには会社内部から昇進 した総経理のいる ヒ場会
社は,い ずれ も完備 した経営者業績評価制度を設立 している可能性が高い。
6)取締役会秘書の効能 と役割
取締役会秘書が執行経営者を兼任 していることは会社財務業績 と正の相

















サ ンプル会社 の融資方法選択 の順序 は,短 期借入 れ(41%),株 式割 当
増 資(30%),利潤留保(12%),長 期借人れ(8%),新 株発行(7%),社
債 発行(1社)で ある。74%の会社は株式融 資を とくに選好す る。26%の
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会社は債権融資を選好する。株式融資を選好する理由は以 ドのとおり。融










要するに,債権融資の額が低 く,コ ス トが高い(i三観判断)の で,債 権
融資はサンプル会社の融資方法の選択では次善の地位にある。銀行からの
短期融資は多いけれ ども,銀行はL場 会社に返済危機が生 じた時にはじめ







う際に,主要な債権者,供 給業者,ユ ーザーの利益を考慮 し,かれ らの意
見を聞いている。t検定によれば,社 会責任,会 社のイメージおよび信用
価値を重視するサ ンプル会社は,そ うでない会社に比べて,業 績が優れ,
情報開示が充分で,コ ーポレー ト・ガバナンス効果が良好である。
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